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1.生猪：旺季支撑，猪价将逐步见顶 

国庆之后经过近 2个月的上涨，生猪价格最高已经达到 18元/公斤，反弹幅度达到 60%，

生猪养殖行业出现较好养殖利润。在年末双节需求较好的预期下，生猪价格仍将维持偏强行情。

由于生猪存栏和能繁母猪存栏仍旧处于过剩状态，我们认为短暂的双节备货结束以后，生猪价

格面临着继续下跌的二次探底从而导致生猪养殖行业继续去产能、去存栏的过程，因此建议投

资者或者养殖企业可利用生猪价格高位的时机进行卖出套保。 

1.1国庆后猪价走高，养殖盈利较好 

2021年 10月国庆假期之后全国生猪价格反季节上涨，生猪价格最高达到 18元/公斤，养殖

利润达到 150—300元/头，养殖效益较好。由于年末双节前后是我国传统消费旺季，市场预期

猪价将维持偏强状态，我们认为，节前生猪价格处于 16500—18500元/吨水平。由于生猪养殖

开始盈利，猪企心态有所好转，不利于生猪产能的去化。 

图 1：生猪价格（元/公斤） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

目前，生猪养殖利润维持高位震荡，自繁自养生猪盈利 170元/头，外购仔猪盈利 300元/

头。随着生猪价格的高位震荡，生猪养殖企业不同程度出现盈利。由于资金大量进入生猪养殖

市场，生猪养殖规模化逐步增加，企业抗风险的能力加强。年末双节临近，猪肉供求的旺季即

将到来，市场对生猪及猪肉价格有较高的期待。今年春节较早，一般春节前半个月左右时间备

货基本结束，我们认为 12月下旬及 1月上旬可能是猪价高位震荡的最后时刻。随着备货期的结

束，生猪价格将会出现下跌。由于供求处于过剩的状态，未来半年生猪行业可能会出现价格下

跌导致养殖亏损，继而带动养殖企业去产能；这一过程有望在 2022年的三四季度生猪去产能

结束，生猪供求达到平衡甚至短缺状态。 
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图 2：生猪养殖利润（元/头） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

以猪料比价看，目前生猪与猪饲料的价格比为 5.66，而均衡比价为 4.93，显示目前生猪养

殖行业已经出现较好利润。2018年国内的猪料比价低于均衡比价有 6个月时间，今年猪料比价

自 5月开始到 10月初持续了 5个月且比价幅度远远低于历史的均衡水平，生猪养殖行业的亏损

周期走完后，初次反弹盈利的时间周期不会太长将会再次面临养殖亏损去库存的过程。考虑季

节性的因素，我们认为国庆后生猪价格反弹的幅度较大但周期更短，可能在 1月初将达到反弹

高位，时间不足 4个月，较以往的初次反转时间更短。 

图 3：猪料比价 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.2 生猪供应收缩，短期现货偏强 

根据农业农村部的数据，2021年 9月我国生猪的存栏量达到了 43764万头，已经远远超过

了非瘟前的水平。2018年 8月非瘟发生以前，我国生猪行业已经出现严重的供求过剩的局面，

彼时的生猪存栏量不过 34000万头。目前的生猪存栏量仍旧高于均衡水平。但由于国庆节猪企

加速抛售导致阶段性供应短缺，对猪价构成支撑。 

图 4：我国生猪存栏量（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

能繁母猪存栏代表未来生猪的供应产能，10月全国能繁母猪的存栏量达到 4348万头，远

远超过非瘟发生前的 3400万头。由于非瘟的影响，生猪的 PSY出现了大幅的下降，假设 PSY

下降 15%，意味着 4348万头的能繁母猪的产能按照以前的标准也能达到 3696万头，超出了均

衡的能繁母猪存栏。国内能繁母猪存栏的数据仍旧处于去化过程。 

图 5：能繁母猪存栏（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 
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从猪肉的产量看，季度产量数据显示，2021年前 3季度，我国猪肉的产量已经达到 3917

万吨，超出了 2016年以来的最高水平，反应了目前生猪市场供求过剩的状态。10月生猪屠宰

数据再度刷新了月度新高，显示出目前市场供求宽松的状态维持。 

图 6：猪肉产量（万吨） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

生猪定点企业屠宰量显示，生猪的屠宰处于月度的偏高水平。 

图 6：定点企业生猪屠宰量（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 
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另外，从生猪饲料的产量数据看，自 2020年 10月以来，生猪饲料产量增加加快，同比增

幅都超过了 40%。2021年生猪饲料的同比从年初最高的 80%下滑到 10月的 8.8%，预期后期生

猪饲料的产量在基数大涨的情况下，同比增幅将继续下滑。 

图 7：生猪饲料产量及同比（万吨、%） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

从饲料供应的角度看，国内饲料产量自 6月创出历史新高以来出现了下滑，反应生猪行业

的供应出现放缓迹象。 

图 8：我国饲料产量（万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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从进口情况看，我国猪肉的进口出现大幅下滑，但仍旧维持偏高水平。尽管目前国内猪肉

的价格较高点大幅下跌，但由于国内养殖成本较高，部分进口仍旧盈利，进口猪肉的数量可能

维持偏高的水平。2020年日历年度内国内进口猪肉达到 430万吨，2021年度进口猪肉的数量可

能达到 300—350万吨，这较疫情前的 50—100万吨的水平数量高出不少，给生猪的供应带来一

定压力。 

图 9：我国猪肉进口（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

国内生猪供应维持高位，进口猪肉数量同样保持较高水平，中长期生猪仍旧面临去产能的

过程，但由于短期供应少且春节需求增加，阶段性偏紧状态将对生猪价格利多。 

 

1.3 统计规律预示生猪价格将二次探底 

从 2006年以来，我国生猪价格经历了 4轮周期，我们选取周期的最低点开始对上涨周期进

行研究。在这四轮上涨周期中，生猪的价格上涨持续 80—110周的时间，其中 2009年的上涨周

期和 2014年的上涨周期数据较为齐全，也有较强的代表性。2009年 5月以来的上涨周期，由

低点 9元/公斤反弹至 12.18元/公斤，上涨 5个月涨幅 35%，随后经历 5个左右的二次探底后形

成大幅上涨，由 9.5元/公斤上涨至 19.8元/公斤，涨幅超过 100%；2014年的上涨周期，由 10.55

元/公斤经历 5个月的上涨至 15.35元/公斤涨幅接近 45%，随后经历 5个月的二次探底跌至 11.72

元/公斤，然后形成强烈上涨至 18.36元/公斤，涨幅接近 56%。 

从历史统计看，生猪价格在探底后将形成 35—50%的上涨，上涨时间持续 4—5个月时间；

目前，本轮上涨持续 2个月、反弹幅度超过 60%，主要因为前期亏损导致的生猪淘汰量偏大及

春节需求的较高预期所致。我们认为春节行情之后，生猪价格可能再度经历二次探底的行情，

价格在 11.5—12.5元公斤，最后导致生猪供求处于平衡甚至短缺状态。 
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图 10：生猪价格低点上涨周期 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从季节性走势看，生猪在 8、9月份出栏量较低出现年内的高点；1月份受春节需求影响出

现另外一个高点，其他时间生猪的价格更倾向于下跌，尤其以春节后的下跌速度更快。生猪价

格可能在春节前后形成反转。 

图 11：生猪价格季节性走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.4 期货贴水反应未来需求仍宽松 

期现结构看，目前期货价格大幅贴水现货，随着现货价格的反弹，远月利空预期导致期货

价格上涨力度远低于现货。以河南新郑生猪现货价格为例，其与期货活跃合约的期现升水上升

至 2000元/吨水平，反映了未来的下跌预期。根据我们对未来供求及养殖成本的测算，后期远

月 2205和 2207合约存在一定下跌的空间。 

图 12：生猪价格及升贴水 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

综合来看，国内生猪价格阶段性上涨带动养殖利润恢复，随着年末双节备货结束后，供求

过剩的基本面将继续打压生猪价格形成二次探底行情。从产业的角度看，明年上半年生猪产业

将出现二次探底过程，企业可以利用双节需求旺季形成的相对高的期货价格进行套保，锁定养

殖利润。 
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